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摘  要 
 
往昔研究認為，東漢執政者對貨幣鑄造態度消極，黃金與法定貨幣五銖等金屬鑄幣
流通漸減，實物貨幣的使用逐漸增加。魏晉南北朝延續此一趨勢，於是而有中古自然經
濟的形成。本文根據考古資料整理分析東漢貨幣制度演變，從而提出新的觀點，認為這
是東漢長期通貨膨脹最後階段的貨幣崩潰，造成經濟全面蕭條的必然結果。 
根據出土錢幣資料分析，東漢二百年中銅錢持續減重，以及貨幣數量持續增加，顯
示存在長期上升的通貨膨脹趨勢，而非如昔所論實物貨幣的加強。本文指出，東漢前、
中期延續秦代和西漢政府對鑄幣的壟斷，以及「行錢」等制度，導致東漢長期通貨膨
脹。東漢後期桓帝永壽、延熹之際，原為解決通膨問題所形成的「寬鍥薄之禁」（暫緩
對刮削錢幣銅屑的禁令）政策，反而造成行錢法律負面效應的放大，使得東漢前、中期
的緩和性通膨，迅速轉變為後期的急速性通膨（桓帝延熹年間起「剪輪錢」戲劇性大量
出現可證）。其後靈帝四出文錢與董卓鑄小錢，造成漢末更嚴重的惡性膨脹，最終並導
致貨幣的全面崩潰。貨幣經濟於斯結束，物物交換經濟開始。東漢幣制雖終結於靈帝與
董卓，但論其始源，則在「行錢」與「寬禁」政策開展之時，其結構便已內含後續變化
的關鍵因子。 
 
關鍵詞：東漢，通貨膨脹，五銖，自然經濟，行錢，貨幣史 
                                                 
 本文定稿過程中，承蒙兩位匿名審查人提供許多寶貴的修改意見，筆者謹致上誠摯的謝意。 
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一、觀點與問題 
 
從戰國、西漢到魏晉南北朝的中國歷史，經歷了自高度發展的貨幣經濟，到相
對退縮的實物（自然）經濟的轉變，最終，貨幣的使用消退到低靡狀態，而由物物
交換模式所取代，開啟了「中古自然經濟」。（註 1）自上一世紀 40 年代全漢昇的研
究（以及何茲全的補充修正）之後，中古自然經濟的內涵方為世人瞭解，這是全先
生在經濟史研究上的重要貢獻之一。然則魏晉貨幣經濟退縮的原因，全先生認為主
要是由於漢末戰亂的擴大，以及鑄造用銅的減少等因素造成。（註 2）但是，對於如
何從西漢貨幣經濟走向中古自然經濟，以及作為過渡階段的東漢近二百年貨幣制度
的實際情況，全先生則甚少著墨。 
對於這一過程，傅築夫在〈貨幣經濟的衰落與實物貨幣的代興〉中描畫出比較
清晰的輪廓： 
終東漢一代，不僅貴金屬黃金事實上已經退出流通領域，不再當作貨幣
使用，而且連銅錢也很少鑄造，並且還長期廢止，「封錢」不用。民間
                                                 
1. 魏晉南北朝布、帛、穀、粟等的貨幣性顯著增強，就這一點而言，則可稱之為金屬鑄幣（如五銖
等）的衰落和「實物貨幣」（布帛等）時代的開始。由於實物貨幣對於商業的推進功能不彰，自
給自足的、莊園的經濟模式，便成了魏晉南北朝最顯著的時代特徵之一。 
2. 全先生〈中古自然經濟〉文中還指出，戰爭所帶來的人口耗減、土地荒蕪、商品的供給停頓等因
素，亦是造成貨幣經濟消退的原因。另外，銅的減少，則是由於銅礦產額的銳減以及佛教鑄像的
盛行所導致。但除卻上述這些外在因素，對於貨幣制度自身的作用方面，全先生似乎未嘗論及，
留下可供探索的空間。儘管如此，全先生對於中古自然經濟的概括論斷，早已成為認識中國歷史
階段性發展的概念基礎，而由於其論點的獨創與方法上的啟發，該文允為二十世紀中國史學少數
幾篇典範性論著之一。何茲全先生的修正補充主要在於指出這一階段南方與北方的差異，其論點
深化了中古貨幣發展的認識，足以與全氏之說相頡頏，貢獻亦不可磨滅。參閱：全漢昇，〈中古
自然經濟〉，《中央研究院歷史語言研究所集刊》，10（上海：1948），頁 73-173，並收入《中
國經濟史研究》（臺北：稻鄉出版社，1991），上冊，頁 1-141；何茲全，〈東晉南朝的錢幣使用
與錢幣問題〉，《中央研究院歷史語言研究所集刊》，14（上海：1949），頁 21-56。自 1940 年
代以後，陸續有學者延續何茲全的論述方向，指出全氏「中古自然經濟」之說的不足，惟新的研
究貢獻雖多，但尚未能夠推翻魏晉南北朝屬於實物貨幣時代的基本判斷（除晉以外魏晉南北朝各
朝政府多曾鑄行錢幣，但是貨幣鑄造數量遠遠不足，同時屢屢發行虛價大錢，且幣制變異紛繁，
這些都是金屬貨幣信用低落以及實物貨幣盛行的原因）。這方面的見解有如：操曉理，〈十六國
北朝的錢幣問題〉，《中國經濟史研究》，1（北京：2004），頁 118-126；王怡辰，《魏晉南北
朝貨幣交易和發行》（臺北：文津出版社，2007），尤其是頁 3-4。 
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只是自發地在沿用西漢的舊錢。 
傅教授又說： 
自章帝「封錢」不用，「一取布帛為租，以通天下之用」後，雖沒有以
法令禁止銅錢流通，但官家從此不再鑄錢，前代舊錢，銷毀必多，民間
雖相沿成習，私相授受，實亦為數有限，無源之水，枯竭可待，……所
以到了魏文帝時，便正式以政府法令廢止了銅錢的貨幣資格。（註 3） 
歸納起來傅先生的意思是，從戰國到西漢突出發展的貨幣經濟，遭到東漢執政者與
知識分子有意的廢除貨幣運動、「封錢」的抵制，面臨消退的命運；在接下來的魏
晉（或三國）時代，開始了實物貨幣或自然經濟的週期。 
我們注意到，傅先生將中古自然經濟的肇始，前拉到東漢之前期，且認為帝王
（如章帝）的「封錢」之舉，是一關鍵因素，這是他與全先生著眼點最不一樣之
處。傅氏的說法，意味著東漢一代作為西漢至魏晉南北朝的過渡期，為中古自然經
濟的源頭所在，此說法對於理解自然經濟的形成，有不可替代的重要性。不過，後
漢是否為「一取布帛為租」、「不再鑄錢」的時代，是中古自然經濟的起點？這一
個經濟史的重要論斷，是值得重新加以檢證與解釋的。（註 4） 
學界目前已有若干蛛絲馬跡，可以證明這種說法有待商榷。不過史學界迄今對
於東漢貨幣尚無全面性的研究，因此真相為何，依然混沌不明。無可諱言，後漢的
貨幣發展，長期以來就是貨幣史研究的一大缺環，最大困難即在於文獻記錄的散佚
與缺乏。由於《後漢書》沒有〈食貨志〉，關於東漢貨幣政策的討論與記錄，只零
星分布於少數幾個列傳（諸家後漢書紀亦皆不全），與其他朝代（如西漢）的經濟
                                                 
3. 以上兩段引文見：傅築夫，《中國經濟史論叢》（臺北：谷風出版社，1987），頁 707、711。類
似的說法亦可見：傅築夫，《中國封建社會經濟史》（北京：人民出版社，1982），第 2 冊，頁
533。 
4. 傅氏的觀點頗具代表性。例如朱伯康教授延用其說，指「東漢五銖質量不及西漢，盜鑄很嚴
重」；但同時又稱「東漢鑄錢很少，實物貨幣回潮」。林劍鳴教授也曾因此而說：「貨幣在東漢
時代的職能也愈來愈不重要了，所以東漢銅錢的數量較西漢也少得多了。」他還道：「東漢的銅
錢至今不僅發現很少，且從未發現東漢的陶錢範。而陶錢範因其年代久乃是西漢時普遍使用的一
種，這也從側面證明東漢銅錢的絕對數量是很少的。」對於中古自然經濟之所以形成，上述諸位
學者的說法，可以匯合而成較為一貫的論述。但如本文所論，這些敘述與推論，已不再能夠提供
東漢貨幣史真實而完整的訊息。見朱伯康、施正康，《中國經濟史》（上海：復旦大學出版社，
2000），頁 254；林劍鳴，《秦漢史》（上海：上海人民出版社，1989），下冊，頁 327。 
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與貨幣相關史料相比，顯得異常稀少，使得史實的重建一開始便顯得無從著力。 
這樣的困難，可從彭信威做出巨大貢獻的《中國貨幣史》概見端倪。彭著討論
東漢二百年的貨幣史，只用不到十頁的篇幅（尚包括物價的討論）；但對於時間跨
度相仿的西漢，內容則多出數倍。（註 5）另外如陳直的奠基性著作《兩漢經濟史料
論叢》，收錄東漢貨幣與鑄錢業的史料，篇幅恰滿一頁。再如黃今言近著《秦漢商
品經濟研究》，論述秦漢商品價格與貨幣流通的篇幅達百頁之多，但於東漢貨幣部
份竟完全闕如。類似情況，於其他兩漢經濟史與斷代史相關論著均可見之。（註 6）處
理後漢貨幣論題，後來的學者因襲為多，論點重複，難有突破，主要都是因為可供
研究的史料與相關文獻，不足以提供貨幣史的全盤分析與描述。（註 7） 
既有研究成果薄弱，且以極有限的古典文獻資源，亦難以對後漢貨幣制度進行
較全面的鋪陳。在這些不利的條件下，利用考古出土的錢幣、錢範實物史料以及秦
漢簡牘進行研究，是非常必要的。數十年來考古報告資料多見於相關學術期刊和報
章，這些資料雖大多不成系統，但相對豐富的實物材料足以作為彌補文獻史料缺乏
的東漢貨幣史研究的基礎。然而自彭著《中國貨幣史》以下，東漢貨幣相關研究論
著基本上存在著兩個缺陷：對於考古資料未有足夠的重視和利用；或者雖有利用，
但在問題的解釋上，貨幣理論的認識與具體歷史材料未能互相參證，以至於對貨幣
的制度運作掌握不深。本文目的為結合考古資料和正史文獻的零散敘述，對東漢貨
幣歷史演變及其制度內涵，嘗試做一整理、重建的工作。 
在正文之前，有幾個方法上的問題必須先予澄清：第一，根據貨幣數量學說，
                                                 
5. 彭信威，《中國貨幣史》（上海：上海人民出版社，2007），頁 90-91、128-132。 
6. 參閱陳直，《兩漢經濟史料論叢》（西安：陜西人民出版社，1980），頁 123-124；黃今言，〈秦
漢商品價格與貨幣在流通中的地位〉，《秦漢商品經濟研究》（北京：人民出版社，2005），第
5 章，頁 222-322。此外，《劍橋中國秦漢史》關於東漢貨幣經濟的兩頁敘述，也完全沒有就貨幣
本身及其政策的問題稍做探討。又如楊聯陞的《中國的貨幣與信用簡史》(Lien-sheng Yang. Money 
and Credit in ChinaA Short History (Cambridge, MA: Harvard University Press, 1952)，亦然如
此。在通史方面，以朱伯康、施正康《中國經濟史》上、下兩卷來說，關於東漢貨幣的敘述只有
六行（頁 254）。然而對東漢貨幣研究卓有貢獻的學者亦不乏其人，詳見下文所引諸文獻。 
7. 關於此一課題，目前所見以李祖德的敘述最能得其情實，主要是因為他能重視與利用考古發掘資
料之故。可惜其著作內容仍過於簡略（篇幅僅四頁多），對於貨幣的制度性運作未能深入照察，
難以透析整個東漢貨幣的關鍵轉折與變化。參閱李祖德，〈東漢恢復五銖錢制度〉，收入林甘泉
編，《中國經濟通史．秦漢經濟卷（下）》（北京：經濟日報出版社，1999），第 14 章，第 4
節，頁 624-628。此外，彭信威「中國的錢幣在東漢即已減重」的觀察雖無比正確，但是他認為東
漢唯一的一次嚴重貨幣減重是董卓所鑄的小錢，未曾提及「剪輪錢」（詳後文）在漢末的出現所
代表的貨幣史涵義，顯然是受了考古資料尚未大量面世的時代限制。參閱彭信威，《中國貨幣
史》，頁 130-132、170。 
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通貨膨脹（inflation）意指幣量的增加造成價格水平上升的現象（假定其他條件不
變時）。此由於貨幣供給的擴張，使得通貨相對於一般商品貶值，以貨幣表示的價
格因而上升。從其形成的機制看，「貨幣貶值」和「通貨膨脹」二詞基本上可視為
同義，因為二者互為對方存在的條件，是同一回事，只是觀察的角度不同。（註 8）
在本文所討論的傳統金屬鑄幣時代，錢幣減重或質地劣化（debasement）便會導致
貨幣貶值（devaluation）。而如果錢幣減重、劣化的同時，伴隨著發行數量的增
加，那麼通膨的證據將變得更為充分，這個道理並不難瞭解（假定金屬幣材可以無
窮無盡地供給，則貶值情況亦會出現，但除非大規模礦藏的發現和開採，否則這種
情況較難存在）。打個比方：假定原來法律規定 1 公斤銅材只能鑄造 300 枚銅錢，
現在同樣的 1 公斤銅卻拿去鑄了 3,000 或 30,000 枚，而且每一枚錢幣都照樣刻上
「五銖」二字，則這種通貨減重或錢幣價值灌水的現象及其引發的效果，就是通貨
膨脹。從這裡可以看出，通貨膨脹在傳統金屬商品本位制度中必然蘊涵減錢幣重或
錢質劣化，而且在減重和劣化的同時，鑄造、發行數量將隨之增加。要言之，在實
際操作上，錢幣減重是貨幣貶值的基本要素，然而兩種現象同時出現，則無疑更能
證明通膨作用的發生。（註 9） 
                                                 
8. 《新帕爾格雷夫經濟學辭典》即說明：「通貨膨脹是物價持續上漲的過程，或就相同意義而言，
是貨幣價值持續下降的過程」（D. E. W. Laidler & J. M. Parkin）。這描述對於金屬鑄幣或是信用
貨幣都一樣適用。參閱：John Eatwell, Murray Milgate and Peter Newman (eds.), The New Palgrave: A 
Dictionary of Economics (New York: Stockton Press, 1987), p. 823. 此外應該指出，在通貨膨脹過程
中，由於價格傳遞的不均勻性，使得個人對經濟前景的預期和行為產生變化，原本穩定的供給和
需求因這些行為的交互作用而受到扭曲，市場因之起伏擾動。通貨膨脹對於經濟的影響因程度而
異，尤其惡性通膨使得扭曲與擾動更為劇烈，嚴重蹂躪市場整體運作。 
9. 頗有人會認為金屬貨幣時期不可能發生通貨膨脹，但歷史早已證明該說之非。如彭信威先生的歸
納：「中國自漢以來，物價膨脹萬倍以上的至少有五六次」、「而中國歷代政府實行貨幣貶值的
方法也是應有盡有，先用減重的方法鑄小錢，再用變相的減重方法鑄大錢，最後又用紙幣來膨
脹……」。「物價膨脹」即「通貨膨脹」的代詞。見彭信威，《中國貨幣史》，頁 10-11。全漢昇
先生亦深曉此理，其述唐中期肅宗乾元年間幣制亦曾斷言：「當日政府的鑄造乾元重寶及重輪乾
元錢，就其大大增加貨幣的流通量來說，我們可以稱為通貨膨脹。」全漢昇，〈唐代物價的變
動〉，《中國經濟史研究》，上冊，頁 164。這類例子所在多有，可謂史不絕書，學者豈可視而
不見？另外一些人則固持理由說，通貨膨脹是在「名目主義」（nominalism） 的紙鈔制度下才會
發生，在金屬貨幣時期（如東漢）屬「金屬主義」（metallism），錢為銅鑄，錢的價值，等於幣
材加鑄費，錢的價值依靠實物，因此不可能發生通貨膨脹。這理由亦不成立！這是觀念扭曲歷史
研究的另一顯例。我們要問，是否金屬貨幣時期主政者一定會遵守金屬主義的原則？單這一點質
疑便足以說明那種說法大可商榷。事實是儘管在金屬貨幣時期，一旦證明偷斤減兩、灌水現象的
存在（目的無非是為了要增加手中的錢幣數量），則已表明此時金屬主義已經讓位給名目主義
了，其後果必是物價上漲，亦即通膨的出現為必然，其理並不難明。要知道，像「金屬主義」這
類描述性的概念，在實際政策制定上到底有多少約束力，誰都沒有把握。總之，這類「金屬貨幣
